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Zu dieser Rating-Summary wird der paragon AG (Konzern) ein umfassender Ratingbericht inkl. Zerti-
fikat ausgehéndigt. Dieser enthélt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei Un-
stimmigkeiten ist der Ratingbericht maRgeblich.

Zusammenfassung

Die paragon AG ist ein borsennotiertes, mittelstdndisches und inhabergefuhrtes Unternehmen. Dieses
entwickelt und produziert im Wesentlichen Elektronik-Baugruppen und Komponenten fir die Auto-
mobilindustrie. Im Geschéftsjahr 2013 wurden zwei neue Geschéftsbereiche im Bereich der Karosserie-
Kinematik und der Elektromobilitdt implementiert, welche zu einer Erweiterung des Produktspektrums
beigetragen haben auch mit der Zielsetzung, zukinftig die Abhé&ngigkeit von der Automobilbranche
schrittweise zu reduzieren. Auf Basis des Jahresabschlusses fir das Geschéftsjahr 2013 erwirtschaftete der
paragon AG Konzern mit 392 Mitarbeitern Umsatzerlose i.H.v. 73,9 Mio. EUR (Vj. 70,5 Mio. EUR) und
generierte einen Jahresuberschuss i.H.v. 4,0 Mio. EUR (Vj. 4,6 Mio. EUR).

Jahresabschluss 2013 (IFRS) Strukturbilanz (Konzern)

per 31.12. 2013 Vorjahr*
Bilanzsumme 48,38 Mio. EUR 41,43 Mio. EUR
Eigenkapitalquote 30,52% 30,38%
Umsatz 73,88 Mio. EUR 70,45 Mio. EUR
Jahresuberschuss 3,95 Mio. EUR 4,64 Mio. EUR
Gesamtkapitalrendite 11,31% 13,89%
Umsatzrendite 8,66% 9,64%
Cashflow zur Gesamtleistung 8,48% 11,00%

Der paragon AG (Konzern) wird eine stark befriedigende Bonitat attestiert, die im Vergleich zur
Gesamtwirtschaft einer Giberdurchschnittlichen Beurteilung entspricht.

Strukturinformationen

Die paragon AG wurde 1988 unter der Firmierung paragon electronic GmbH als Hersteller von
Elektronikbaugruppen gegrindet und hat sich schrittweise zu einem innovativen und spezialisierten Hersteller
von Elektronik-Komponenten und Baugruppen fir die Automobilindustrie entwickelt. Am 01. August 2000

! Da der Konzern 2012 noch nicht existierte wurden die Zahlen des testierten Einzelabschlusses der paragon AG per 31.12.2012 zum Vergleich darge-

stellt. Die erstmalige Konsolidierung ist im Rahmen des Q3-Abschlusses 2013 erfolgt.
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wurde die paragon electronic GmbH auf die paragon AG verschmolzen, welche bis zu diesem Zeitpunkt als
paragon sensors + systems AG firmierte. Am 29. November 2000 erfolgte der Bérsengang der paragon AG
am neuen Markt in Frankfurt. Aktuell ist die Aktie mit der WKN: 555869 / ISIN: DE0005558696 im Regulierten
Markt (Prime Standard) der Deutsche Borse AG in Frankfurt a.M. gelistet. In den Folgejahren nach dem
Bdrsengang ist das Unternehmen im Rahmen einer Expansionsstrategie hauptsachlich durch Zukaufe und
Gesellschaftsneugrindungen kontinuierlich gewachsen und hat sich zu einem international agierenden
Automobilzulieferer bzw. Konzern weiterentwickelt. Ausgelést durch die Automobilkrise in den Jahren 2008
und 2009 sowie aufgrund der hohen Verschuldung wurde die paragon AG von Oktober 2009 bis Juni 2010 im
Wege eines Planinsolvenzverfahrens und hoher Forderungsverzichte der Kapitalgeber saniert. In diesem
Zusammenhang wurden diverse Tochter- und Vertriebsgesellschaften des damaligen paragon AG Konzerns
endkonsolidiert und gréf3tenteils wieder aufgelést. Die aktuelle Unternehmensstruktur spiegelt insbesondere
die strategische Neuausrichtung des Konzerns in den Geschaftsbereichen Elektromobilitat und Karosserie-
Kinematik wider. Zu diesem Zweck wurde fir die Produktion von Batteriepacks mit einem eigenen
Markenaufritt im Dezember 2013 die Voltabox of Texas Inc. in Austin, USA gegrindet und offiziell am
03.03.2014 mit ersten Mitarbeitern die Vorbereitungen fir den Aufbau einer eigenen Produktionsstatte
begonnen. In diesem Zusammenhang wurde im Mai 2014 rickwirkend zum 01.01.2014 der ehemalige
Geschéftsbereich Elektromobilitét in die neue Voltabox Deutschland GmbH in Delbriick ausgegliedert. Durch
diese MaBBnahmen soll die erfolgreiche Systempartnerschaft im Batterie-Segment mit Vossloh Kiepe
fortgesetzt und intensiviert werden. Im Geschéftsbereich Karosserie-Kinematik wurde der ehemalige
Wettbhewerber KarTec GmbH im Juli 2013 volistandig tbernommen und deren Mitarbeiter in die paragon
integriert. Im Rahmen des weiteren Ausbaus des etablierten Automotive-Geschéafts wurde in einem ersten
Schritt der Aufbau eines Vertriebsbiros mit zwei Mitarbeitern in Shanghai im ersten Quartal 2013
abgeschlossen. Spétestens 2016 ist in Zusammenarbeit mit einem chinesischen und mittelstdndischen
Partner der Beginn einer eigenen Fertigung in Changzou vorgesehen.

Die paragon hat ihren Verwaltungssitz in Delbriick und zentrale Produktionsstétten befinden sich in Delbrick,
St. Georgen (Baden-Wirttemberg) und Suhl (Thiringen). Daneben verfigt die paragon Uber eine
Niederlassung in Nlrnberg (Bayern) und vorgenannte Vertriebsstatte in Shanghai. Fur die Abwicklung eines
GrolRauftrags zur Produktion von Batteriepacks wurde die Fertigungsstétte in Delbriick auf mehr als 500 gm
erweitert und fur die Ausweitung des Geschaftes ist eine neue Produktionsstatte der Voltabox of Texas in den
USA im Aufbau befindlich. Der Verwaltungsstandort fungiert als zentraler Bereich der Gesellschaft und
Ubernimmt unternehmensweit Aufgaben der Finanzen, des Controllings, des Einkaufs, der Unternehmens-
kommunikation und des Personalwesens war. Die operativen Geschaftsaktivitaten des pargagon Konzerns
werden nach produktspezifischen Standorten unterschieden, denen Produkte und Dienstleistungen der 7
Produktgruppen Luftqualitat, Antriebsstrang, Akustik, Elektromobilitdt, Karosserie-Kinematik, Cockpit und
Media-Interfaces zugeordnet sind. Die fUnf erstgenannten Produktgruppen werden dem Standort Delbriick,
die beiden letztgenannten Produktgruppen den Standorten Nirnberg (Cockpit und Media-Interfaces), St.
Georgen (Cockpit) und Shanghai (Luftqualitat), bzw. der neue USA-Standort der Produktgruppe
Elektromobilitdt zugerechnet. Die einzelnen Geschéftsfelder und Standorte sind im operativen Bereich
separat bzgl. Struktur und Ablaufen angemessen organisiert, werden jedoch nicht als eigenstandige Profit-
Center mit eigener Controlling-Abteilung und Finanzwesen gefuhrt. Die Organisationsstruktur des Konzerns
ermdglich u. E. eine effiziente Bearbeitung der Entwicklungen, Anfragen und Auftradge der Kunden, da u a. die
Kundenteams fir die einzelnen Geschéftsbereiche sich zentral in Delbriick befinden. Alle Standorte von
paragon sind nach der hdchsten Qualitatsnorm ISO/TS 16949 sowie nach der Umwelthorm 1ISO 14001
zertifiziert.

Zum 01.04.2014 hat die paragon ihren Vorstand erweitert und Herrn Dr.-Ing. Stefan Schwehr (50 Jahre) als
neues Vorstandsmitglied bestellt, welcher das Technikresort vom Vorstandsvorsitzenden Herrn Frers (61
Jahre) Ubernommen hat. In diesem Zusammenhang wurde die bisherige Organisationsstruktur des
Unternehmens angepasst und die Resortaufteilung neu geregelt. Der Vorstand wird unterstiitzt durch
kompetente und erfahrene Mitarbeiter auf der 2. Filhrungsebene. Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten
fur die einzelnen Fachabteilungen und Produktionsbereiche sind eindeutig geregelt. Die Vorstande zeichnen
sich insgesamt durch eine hohe Innovationsféahigkeit bzw. Entwicklungskompetenz und ldeenreichtum aus
und verfigen Uber ein hohes MalR an Sach-, Markt- bzw. Branchenkompetenz. Nach unserem Dafiurhalten
verfigen beide Vorstdnde uber die Fahigkeiten, den weiteren Erfolg der Unternehmensgruppe zu
gewahrleisten. Die insbesondere mit dem weiteren Ausbau der Geschéftsaktivitaten notwendig gewordene
Verbreiterung der Vorstandsbasis ist erfolgversprechend und zeitnah umgesetzt worden und eine maf3gebli-
che Verringerung des Schliisselpositionsrisikos somit erfolgt.
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Der Aufsichtsrat der paragon besteht aus drei Mitgliedern. Bezuglich der geschéftlichen Entwicklungen erfolgt
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat eine regelmafige Abstimmung. Vorstand sowie Aussichtsrat der paragon
erhalten auf der Grundlage einer monatlichen Berichterstattung Uber die Geschéaftsentwicklung ein
ausfuhrliches Risikoreporting.

Zum 31.12.2013 wurden insgesamt 392 Mitarbeiter und 49 Leiharbeiter in Deutschland beschéftigt (Vorjahr:
389 Mitarbeiter und 45 Leiharbeiter). Das Unternehmen arbeitet an allen Standorten im 15-18er
Schichtbetrieb pro Woche. Die Steigerung der Mitarbeiterzahl zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf die
Geschéaftsausweitung und die  Ubernahme und Integration der ehemaligen KarTec-Mitarbeiter
zurlickzufiihren. Zur Abfederung von Auftragsspitzen wird im Bereich der Montage eine verlangerte
Werkbank mit Subunternehmen genutzt. Die Inanspruchnahme derartiger Fremdleistungen soll in den
nachsten Jahren doch sukzessive reduziert werden. Die Mitarbeiterproduktivitat hat sich erstmals seit vier
Jahren wieder leicht verbessert, was bei gering verschlechterter Personalaufwandsquote wesentlich auf die
Uberproportionale Umsatzverbesserung gegeniiber dem Vorjahr zurtickzufihren ist.

Produkte und Markt

Die Kern-Produkte der paragon AG sind modulare Elektronik-Baugruppen und Komponenten vorwiegend
bestehend aus Kunststoff und Metall, welche fast ausschlieBlich fur die Automobilindustrie hergestellt
werden. Durch den Aufbau- und Ausbau der Geschaftsbereiche Karosserie-Kinematik und Elektromobilitét ist
aktuell das Produktangebot erweitert worden. Insbesondere durch die Systempartnerschaft und erfolgreiche
Zusammenarbeit mit Vossloh-Kiepe bei der Herstellung von Hochleistungsbatterien (sogenannten Batterie-
packs), wurden erstmalig Uber einen Grof3auftrag nennenswerte und erfolgsversprechende Umsatzanteile
generiert. Da die Batteriepacks zurzeit hauptsachlich bei Abnehmern im Bereich des o6ffentlichen Nahver-
kehrs zum Einsatz kommen, liegen die Umsatze aufRerhalb des Automotive-Sektors und reduzieren somit
sukzessive die Abhéngigkeit von dieser Branche. Insgesamt werden derzeit mehr als 200 einzelne Produkte
und Produktvarianten von paragon in unterschiedlichen Wertschopfungstiefen gefertigt, so dass das
Produktsortiment der Gruppe als diversifiziert und vielschichtig zu bezeichnen ist. Die einzelnen Produkte
werden in folgende funf Geschéftsbereiche bzw. Produktgruppen zusammengefasst: Sensoren, Akustik,
Cockpit, Elektromobilitat, und Karosserie-Kinematik. Teilweise werden bei einzelnen Bauteilen lediglich die
zugekauften Komponenten montiert, andererseits besitzen die Produkte eine groRe Wertschépfungstiefe. Die
paragon AG ist in den jeweiligen Segmenten gezielt auf der Suche nach méglichen Nischen und definiert
dabei Losungen bei denen Produkte entstehen, die sowohl tiber Alleinstellungsmerkmale als auch tber hohe
Stiuickzahlpotentiale verflgen.

In den Bereichen der umsatzstarksten und etablierten Geschéftsbereiche ist paragon gut positioniert. Die
Produkte besitzen teilweise Alleinstellungsmerkmale. Mit integrierten Systemen zur gezielten Steuerung und
Verbesserung der Luftqualitat im Fahrzeuginnenraum bzw. bei den Luftgitesensoren ist paragon mit einem
Marktanteil von rd. 90% weltweit filhrend und mdchte dieses Segment auch zukinftig in den internationalen
Markten in vorderster Position halten. Im Bereich der Schrittmotoren fir die Instrumententechnik ist das
Unternehmen weltweit die Nummer zwei. In den Bereichen Instrumente flr die Mittelkonsole und Multi-Media-
Interfaces besetzt paragon Markte, in denen sie ihre starke Innovationskraft und ihre Produkte mit
Alleinstellungsmerkmalen dauerhaft platzieren kann.

Wichtigste Abnehmerbranche ist die deutsche Automobilindustrie. paragon sieht sich in erster Linie als
Systemlieferant (Tier 1) fur die Automobilindustrie und beliefert gro3tenteils direkt die Original Equipment
Manufacturer (im Folgenden OEMs genannt) bzw. die Zentrallager und Warenverteilzentren der
Automobilhersteller. Teilweise werden auch Systemlieferanten beliefert. Die paragon AG steht somit in
direktem Kontakt zu den Einkaufsmanagern der OEMs und kann auf diesem Wege einen wichtigen
Informationsfluss und Austausch (ber Entwicklungen und Marktbedirfnisse sicherstellen. Das aktive
Kundenmanagement der paragon AG halten wir fir eine Stérke des Unternehmens. Dies insbesondere vor
dem Hintergrund, dass die paragon AG im Rahmen des Planinsolvenzverfahrens die guten Beziehungen zu
ihren Kunden aufrechterhalten konnte.

Die Kundenbranchen der paragon AG sehen wir grundsatzlich als Uberdurchschnittlich gut an. Wichtigste
Abnehmerbranche ist hierbei die deutsche Automobilindustrie, welche sich gemaR VDA-Informationen
hauptsachlich aufgrund der stabilen Auslandsnachfrage insbesondere in China, Japan, Westeuropa und den
USA derzeit auf hohem Niveau weiterhin positiv entwickelt. Die Branchenrisiken, welche sich aus der
Staatsschuldenkrise in Europa ergeben, haben sich gegeniber dem Vorjahr zwar leicht reduziert, sind jedoch
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weiterhin existent, da insbesondere die Wirtschaft in vielen Landern Stideuropas weiterhin stagniert und sich
kein konjunktureller Aufschwung abzeichnet. Aus der Kundenstruktur sind bestandsgefahrdende Risiken fur
das Unternehmen derzeit nicht ersichtlich. Allerdings besteht mit 63% weiterhin eine hohe Abhangigkeit von
einem weltweit fuhrenden Automobilkonzern. Branchenbezogen werden die Umsétze erstmalig in 2013 nicht
mehr ausschliel3lich mit der Automobilindustrie getétigt und hauptsachlich zu rd. 5% im Bereich der
Elektromobilitéat generiert. Mit Blick auf die derzeit noch hohe Abhé&ngigkeit von der Automobilindustrie und
der Risiken, welche sich bei dieser prozyklischen Branche aus einem abrupt, volatilen Abrufverhalten der
OEMs bei einem Konjunkturabschwung ergeben kodnnen, lasst sich insgesamt derzeit nur eine
durchschnittliche Brancheneinschéatzung fiir die paragon ableiten. Aufgrund der umfangreichen Plattformen-
und Markenpréasenz des gréRRten Kunden, ist diese Abhangigkeit ein Stiick weit zu relativieren.

Ein zunehmender und wesentlicher Teil des Konzern-Umsatzes soll zukiinftig im Segment der
Elektromobilitdt mit dem Auslandsgeschéft in Nordamerika sowie im Automotive-Geschéft in Asien generiert
werden, was wir im Hinblick auf regionale Unabhangigkeiten positiv werten. Wir sehen perspektivisch
insgesamt abnehmende Branchenrisiken, wenn sich durch eine zunehmende Produktdifferenzierung die
Abhangigkeit von der zyklischen Automobilkonjunktur signifikant reduzieren lasst. Die weitere Entwicklung
des Wetthewerbs insbesondere die Entwicklung der asiatischen und amerikanischen Markte muss jedoch
aufmerksam beobachtet werden.

Insgesamt sehen wir die Marktpositionierung der paragon AG Uber die verschiedenen Geschaftsbereiche
bzw. Produktgruppen als gut bis sehr gut an. Im Rahmen der Schaffung einer unternehmensibergreifenden
Einkaufs-Organisation wurden die Jahre der Reorganisation und Konsolidierung genutzt, um kontinuierlich
den Einkaufsprozess zu verbessern. Ein vollstandig integriertes ERP-System sorgt flr eine Verknipfung von
Lagerhaltung, Stiicklisten und dem Bestellprozess. Plausible Losungsansatze zur Risikoreduzierung konnten
vom Vorstand vorgelegt werden bzw. wurden bereits realisiert. Risiken auf den Beschaffungsmaérkten sehen
wir in der weiterhin tendenziell steigenden Entwicklung bei den Preisen der Roh- und Einsatzstoffe. Diese
Markte sowie einzelne Lieferanten werden von der paragon AG uberwacht und analysiert. Die paragon kann
in diesem Zusammenhang Materialteuerungszuschlage bzw. —abschlage durch Preisgleitklausen in den
Vertradgen nur bedingt durchsetzten, um entsprechende Risiken zu verringern. Nichtsdestotrotz ist es dem
Unternehmen bisher gelungen, die sogenannten Savings in den Rahmenvertragen mit der Automobilindustrie
durch Synergien bei der Automatisierung und systematischen Rationalisierung von Materialanteilen
kompensieren zu konnen. Zur optimalen Risikosteuerung sind in diesem Zusammenhang das
Einkaufsmanagement und das Management der Lagerbestande sowie der Einsatz von Preis-
Absicherungsinstrumenten von zentraler Bedeutung, um Risiken volatiler Preise zu reduzieren.

Strategie

In den langjéahrig etablierten Geschéftsbereichen ist paragon ein spezialisierter Nischenanbieter fir die
deutsche Automobilindustrie. Dies insbesondere in den Pkw-Segmenten fir die Oberklasse und bei den
Volumenmodellen der Mittelklasse der deutschen Premiumhersteller. Im Fokus stehen hierbei
Produktneuentwicklungen mit einem héheren Nutzen bzw. Mehrwert fir den Endkunden — dem Autoinsassen
— in den Themenbereichen Gesundheit, Komfort, Kommunikation und Effizienz. In der Zusammenarbeit mit
den OEMs verfolgt die paragon den Ansatz einer aktiven und vorausschauenden Neuproduktentwicklung.
Identifizierte Problemstellungen werden mit neuen Ideen gelést und Prototypen entwickelt, welche
Pilotkunden vorbestellt haben. Nach der Entwicklung fur einen Ankerkunden strebt paragon die Ausdehnung
auf die gesamte Kundenbasis an. Die dadurch anfallenden Stiickzahlen erlauben eine hohe Automatisierung,
Generierung von Skaleneffekten und somit giinstigere Kostenstrukturen bzw. eine héhere Profitabilitat. Damit
einhergehend kann paragon eine Produktgruppen ubergreifend, effizientere Entwicklungs- und Produktions-
basis schaffen. Ziel ist es, in den vorgenannten Nischen die paragon-Wertschdpfung an jedem produziertem
Auto weiter zu erhéhen und auch mehr hochwertigere Systeme in die Automobile der Premiumersteller zu
bringen. Da die OEM’s bzw. Kunden von paragon in den wichtigsten und wachstumsstarksten Markten vor
Ort produzieren, beabsichtigt auch paragon sein internationales Geschéft auszubauen und insbesondere
kurzfristig, eine Fertigungsstatte in China mit einem Joint-Venture-Partner zu errichten.

Mit dem Auf- und Ausbau der neuen Geschéftsbereiche Elektromobilitdt und Karosserie-Kinematik soll
einerseits die Abhéngigkeit vom Automotive-Sektor sukzessive reduziert sowie andererseits neue
Zielkundengruppen auch auf Auslandsmaérkten, geschaftsfeldibergreifend erschlossen werden. Mit ihrer
Produkt- und Produktionsstrategie beabsichtigt die paragon sich in den né&chsten Jahren zu einem
integrierten und international tatigen Technologiekonzern weiterzuentwickeln. Mit diesen MalBnahmen soll der
Gesamtumsatz der Gruppe in den kommenden Jahren deutlich gesteigert werden und die Marktfihrerschaft
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gefestigt bzw. weiter ausgebaut werden. Ziel ist es, eine zunehmend bessere Marktstellung und
Wettbewerbsposition zu erreichen. In diesem Zusammenhang bestehen Bestrebungen weitere neue
Geschaftsfelder wie z. B. Engineering Dienstleistungen nach und nach aufzubauen und neben dem
organischen Wachstum auch einzelne Akquisitionen zu tétigen. Es bleibt abzuwarten inwieweit eigene
Produktionsstétten in diesen Regionen errichtet, etabliert und profitabel betrieben werden kénnen.

Die Umsetzung einer erfolgreichen Wachstumsstrategie bei paragon ful3t auf vier Saulen und lasst sich wie
folgt zusammenfassen: Zusammenarbeit mit erfolgreichen Kunden; Produktentwicklung und Produktion im
Premium-Segment; Herstellung hochwertiger Systeme und Diversifizierung auferhalb des Automotive-
Geschaftes. Die beschriebene strategische Positionierung und Stof3richtung wurden durch den Vorstand
plausibel mit operativen MaRnahmen zur Umsetzung unterlegt. Mit erfolgreicher Umsetzung der weiteren
Diversifizierungsstrategie gehen wir davon aus, dass das Risiko bei den Neuproduktentwicklungen im
Kerngeschéft sukzessive abnehmen wird und mdogliche Rickschldge dadurch besser verkraftet werden
kénnen. Das uns dargelegte Strategiekonzept ist insgesamt fundiert, durchdacht und zukunftsfahig. Wir
halten die Strategie der paragon somit fur plausibel und weiterhin erfolgversprechend.

Rechnungswesen/Controlling

Das Rechnungswesen und Controlling sowie das Reporting der paragon AG basiert insbesondere auf den
Vorschriften und Erfordernissen des Aktiengesetzes, der Einbeziehung der Gesellschaft in den Prime
Standard fur Aktien an der Frankfurter Wertpapierborse (EU-regulierter Markt) sowie den
branchenspezifischen Anforderungen. Da die Aktien der paragon AG an einem EU-regulierten Markt
gehandelt werden, gelten im Rahmen der Rechnungslegungspublizitdt fur den Jahresabschluss des
Unternehmens die Vorschriften zur Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards gemaf
IFRS/IAS sowie die Vorschriften fiir eine grof3e Kapitalgesellschaft.

Erstmalig nach 2009 hat die paragon 2013 wieder einen WP-testierten Konzernjahresabschluss vorgelegt.
Grundlage fur den Konzernabschluss sind die unter Anwendung der IFRS zum 31.12.2013 aufgestellten Jah-
resabschliusse der in den Konzern einbezogen Gesellschaften. Zu den Details und den Konsolidierungsme-
thoden verweisen wir auf den aktuellen Geschéftsbericht der paragon.

Zur Abbildung des Gesamtgeschaftsgeschehens auf Ebene der paragon AG nutzt das Unternehmen ein gut
entwickeltes Controlling und Rechnungswesen, dass alle grundlegenden Informationen zur Unternehmens-
steuerung Ubersichtlich bereitstellt. Im Rahmen einer Segmentberichterstattung wird fir die Erfolgsmessung
und Unternehmenssteuerung nach produktspezifischen Standorten unterschieden, denen die Produkte der
funf Geschéftsbereiche zugeordnet sind. paragon verfligt Uber eine geordnete Unternehmens-, Finanz-,
Liquiditats- und disaggregierte Investitionsplanung auf Geschéftsbereichsebene. Die finanzwirtschaftliche
Abbildung von strategischen Planungen hat einen Horizont von funf Jahren, ist mit entsprechenden
Pramissen hinterlegt und wird rollierend und zeitnah aktualisiert. Auf vollintegrierter Basis werden Bilanz-,
GuV- und Kapital- bzw. Cashflow-Rechnungen fir den paragon Konzern erstellt. Zur Unterstiitzung der Pro-
zesse bestehen ein ERP-System und eine nachhaltig modernisierte IT-Infrastruktur mit einem neu installier-
ten Datensicherungssystem.

Wir betrachten das Rechnungswesen und Controlling, auch in Bezug auf die UnternehmensgréfRe und
Struktur als gut ausgebaut. Wahrend des Managementgesprachs und insbesondere im Rahmen
nachfolgender Telefonate wurde deutlich, dass die Unternehmensfiuhrung die beschriebenen Instrumente zur
Unternehmenskontrolle und -steuerung regelmafRig nutzt. Grundlegende aktuelle Informationen zur
Unternehmenssteuerung werden zeitnah und in aussageféhiger Form bereitgestellt. Die Planungsqualitat und
-methodik sehen wir gegenuber dem Vorjahr insgesamt als verbessert an, da wesentliche Pramissen fir das
weitere Wachstum und dessen Finanzierung in die Planung der nachsten Jahre vollintegriert miteingeflossen
sind.

Finanzen

Die Finanzierungsstruktur des paragon Konzerns wurde in den letzten Jahren wesentlich durch bestehende
Restschulden gepragt, welche nach erfolgreicher Sanierung des Unternehmens und Beendigung des Planin-
solvenzverfahrens im Juni 2010 zu Gbernehmen waren und von der DKB Deutsche Kreditbank AG (im Fol-
genden DKB genannt) langfristig refinanziert wurden. Die aktuelle Valuta dieser Darlehen betrug per
31.03.2014 rd. 9,7 Mio. EUR. Diese werden spatestens bis Ende 2028 kontinuierlich getilgt. Lt. Aktueller Un-
ternehmensplanung ist vorgesehen, dass ein unter Verfligungsmacht des ehemaligen Insolvenzverwalters
stehendes Quotendarlehen 2014 endgiiltig getilgt wird und in diesem Zusammenhang eine Reduzierung der
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Kasse-Position bzw. spiegelbildlich eine Verringerung der sonstigen Verbindlichkeiten beim Unternehmen
erfolgt. Fur die zentrale Finanzierung der paragon durch die DKB bestehen derzeit keine Vereinbarungen
Uber die Einhaltung von Finanzkennzahlen bzw. Financial Covenants. Die Kredite sind im Wesentlichen
durch Grundschulden fir Verbindlichkeiten aus Darlehen, durch die Sicherungsiibereignung von Sachanla-
gevermdgen und Vorraten besichert.

Neben den bestehenden langfristigen ,Altschulden” der paragon hat diese zwischenzeitlich alternative Refi-
nanzierungsmittel eingeworben, um das laufende Geschaft und das strategische Wachstum der Unterneh-
mensgruppe zu finanzieren. Zur Finanzierung des langfristigen Wachstums wurde im Juli letzten Jahres eine
unbesicherte Unternehmensanleihe in Héhe von 10,0 Mio. EUR mit der ISIN / WKN: DEOOOA1TND93 /
A1TND9 am Entry Standard der Borse in Frankfurt begeben und diese im Marz 2014 in H6he von 3,0 Mio.
EUR im Rahmen einer Privatplatzierung nochmals aufgestockt. Der Zinssatz betragt 7,25 % p.a. und die An-
leihe ist nach funf Jahren am 02.07.2018 in einer Summe zurtickzufihren. Mit einem aktuellen Kurs von rd.
110 % hat sich die Anleihe bisher sehr positiv entwickelt. Die Anleihemittel wurden jedoch bisher nur zum Teil
investiert. Daneben sind im Wesentlichen technische Anlagen des Unternehmens (ber diverse zu bilanzie-
rende Mietkauf- bzw. Finanzleasing-Verbindlichkeiten bis zu einer Laufzeit von bis zu 60 Monaten finanziert,
deren Barwert der Tilgungszahlungen in der Unternehmensverschuldung beriicksichtigt wird. Zuséatzlich ver-
fugt das Unternehmen tber zwei Betriebsmittellinien in Hohe von jeweils 1 Mio. EUR, welche b.a.w. geneh-
migt und derzeit nicht in Anspruch genommen sind. Diese verfligen jeweils Gber einen Covenant mit einer
Pari-Passu-Klausel. Als zuséatzlichen Baustein zur kurzfristigen Finanzierung setzt das Unternehmen seit Juli
2011 ein echtes Factoring ein. Das Hochstobligo betragt 8,0 Mio. EUR, welches per 31.03.2014 nicht in An-
spruch genommen war. Stattdessen verflgte paragon uber ein Guthaben von rd. 6,1 Mio. EUR welches,
quasi als Kontokorrent-Linie beim Factorer fungiert und fir neue Forderungsankaufe zur Verfigung steht.

Aufgrund der guten Geschéftsentwicklung im letzten Jahr und insbesondere unter Berlicksichtigung des Mit-
telzuflusses aus den beiden Anleihetranchen verfligte der paragon Konzern zum Ende des 1. Quartals 2014
Uber eine auskdmmlich gute Liquiditatslage bzw. flussige Mittel von rd. 16,1 Mio. EUR.

Zur Generierung des weiteren Wachstums beabsichtigt die Unternehmensgruppe im Geschaftsjahr 2014
insgesamt rd. 13,4 Mio. EUR zu investieren. Die Mittel sollen hauptsachlich in den weiteren strategischen
Ausbau der neuen Geschéftsfelder Karosserie-Kinematik und Elektromobilitét flie3en und hierbei insbesonde-
re fir den Aufbau des neuen Produktionswerk der Voltabox of Texas verwendet werden. Daneben sind eine
Vielzahl von Einzelinvestitionen fir Entwicklungsprojekte und Erweiterungsinvestitionen in den etablierten
Geschéftsbereichen fir Automotive-Projekte geplant. Zur Finanzierung dieser Investitionsvorhaben sollen nur
zum Teil die bestehenden Anleihemittel verwendet werden, so dass am Ende des Geschéftsjahres die liqui-
den Mittel geman Planung noch rd. 15 Mio. EUR betragen werden. Dieser Puffer steht fiir konkrete und in
Verhandlung befindliche strategische Unternehmenszukaufe zur Verfiigung. Der Aufbau der Produktionsstat-
te der Voltabox of Texas in den USA wird nicht durch die Anleihemittel finanziert, da hierfir separate Finan-
zierungen auf USD-Basis abgeschlossen und umgerechnet in Summe rd. EUR 6,0 Mio. betragen werden.

Die Zahlungsfahigkeit sichert paragon durch eine umfassende Planung und Kontrolle der Liquiditat ab. Pla-
nungen hierfur werden auf kurz-, mittel- und langfristiger Basis erstellt. Zur Verbesserung der bereits aus-
kémmlichen Liquiditatssituation und zur Erhéhung des Liquiditatspuffers beabsichtigt das Unternehmen kurz-
fristig weitere kurz- und mittelfristige Finanzierungsmittel aufzunehmen (Investitionsdarlehen, Mietkauf und
Kontokorrent), wofilr entsprechende Absichtserklarungen von Banken, Factoring- und Leasingunternehmen
bereits vorliegen. Im Rahmen der weiteren Planung fur Anfang 2015 sind insbesondere Investitionen zum
Aufbau einer Produktionsstatte in Changzhou in China im Rahmen des geplanten Joint Ventures vorgesehen,
zur deren Finanzierung ebenfalls die Anleihemittel verwendet werden kénnen.

Trotz der durch die Aufnahme der Anleihemittel in 2013 erfolgten Erhdéhung der Verschuldung hat sich die
Eigenkapitalquote des Konzerns stabil entwickelt bzw. auf Basis unserer Strukturbilanz von 30,4% auf 30,5%
gegeniber dem Vorjahr leicht verbessert. Die positive Entwicklung des Eigenkapitals der letzten vier Ge-
schaftsjahre ist trotz zwischenzeitlich erfolgter Ausschittungen wesentlich auf die gute Ertragsentwicklung
des Unternehmens zuriickzufiihren und ist von uns im Rahmen des Ratings positiv beurteilt worden. Im
Rahmen des weiteren Wachstums in den ndchsten Jahren ist eine steigende Verschuldung vorgesehen bzw.
geplant und es werden deutlich steigende Jahresergebnisse erwartet. Mit Blick auf die Ertragsentwicklung der
letzten Jahre halten wir diese Steigerungsraten fiir ambitioniert. Entsprechend bleibt abzuwarten, ob unter der
Berlcksichtigung der jahrlichen Ausschittungen, eine weitere Verbesserung der Eigenkapitalquote sich reali-
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sieren lasst und ob in diesem Zusammenhang 2015 wieder ein positiver Cashflow erwirtschaftet werden
kann.

Bei der Entwicklung des Fremdkapitals ist zu beachten, dass sich die Pensionsriickstellungen gegeniber
2012 mehr als die Halfe reduziert haben, da bestehende Versorgungszusagen fir den Vorstandsvorsitzenden
Herrn Frers in einen Pensionsfonds ausgegliedert wurden und daraus resultierend ein Liquiditatsabfluss An-
fang 2014 erfolgte. Gemal den Unternehmensplanungen ist im laufenden Geschaftsjahr vorgesehen, dass
auch die restlichen Pensionsriickstellungen aufgelést und an einen Pensionsfonds ausgegliedert werden,
was ebenfalls zu einem entsprechenden Liquiditatsabfluss fiihren wird.

Das Unternehmen verfligt Gber ein angemessen ausgebautes und konsequentes Debitorenmanagement um
einen zeitnahen Mittelzufluss sicherzustellen. Hierbei bewertet paragon langfristige Forderungen und sonsti-
ge Vermdogenswerte auf der Basis spezifischer Parameter wie Zinssétzen, Bonitaten und der Risikostruktur
der Kunden. Entsprechend bildet das Unternehmen Wertberichtigungen fir zu erwartende Forderungsausfal-
le. Bei Entwicklungsauftrégen sind die Zahlungsziele mitunter deutlich l1&nger als bei den Zahlungen fir die
Abrufe der Automobilindustrie. Auch unterliegen diese separaten Vereinbarungen. Der Anteil der Zahlungsfal-
ligkeiten > 60 Tage war zum Ende des 1. Quartals 2014 deutlich erhdht. Entsprechend ist die weitere Risiko-
entwicklung dieser Falligkeiten zu beobachten. Ein wesentlicher Teil der Forderungen ist zuséatzlich Gber eine
Warenkreditversicherung abgesichert.

Risiken

Bei der Analyse wurden keine Risiken identifiziert, die kurzfristig den Unternehmensfortbestand gefahrden
konnten. Restrisiken aus dem abgeschlossenen Planinsolvenzverfahrens bzw. aufgrund des damaligen In-
solvenzplans bestehen angabegeman nicht. Die Festigung der langfristigen Finanzierungsstruktur durch die
Anleiheemission sowie die damit verbundene Bildung eines Liquiditatspuffers und der nachhaltige Aufbau von
zusatzlichem Eigenkapital haben den Konzern weiter stabilisiert und das Gesamtrisiko im Geschéftsjahr 2013
weiter reduziert. Der Vorstand wird Uber wesentliche Risiken durch ein funktionierendes Berichtswesen des
Risikomanagements informiert. Ein standortiibergreifendes Risikomanagementsystem ist weiterhin im Aufbau
befindlich. Mit Blick auf die zunehmenden Komplexitat und der GréRRe des Unternehmens halten wir die Wei-
terentwicklung der Risikomanagementsysteme fir notwendig.

Durch die Verbreiterung der Vorstandsbasis um den Vorstand Technik sehen wir das Schllisselpositionsrisiko
im Vergleich zum Vorjahr als deutlich reduziert an. Eine kapazitatsmaRige Entlastung fur den Vorstandsvor-
sitzenden kann im Zuge der erfolgreichen Einarbeitung des neuen Vorstands dauerhaft erreicht werden. Dies
sehen wir auch in Bezug auf die Anforderungen und Aufgabenpakete hinsichtlich des eingeleiteten internatio-
nalen Wachstums als unerlasslich an. Aufgrund des Alters des Vorstandsvorsitzenden, seines Spezial-Know-
hows und der Unternehmensgrof3e sehen wir die Einbeziehung einer zielgerichteten Nachfolgeplanung in die
strategische Ausrichtung des Unternehmens weiterhin als notwendig an. Auf Basis des Beschlusses des AR
vom 14.05.2014 wurde Prof. Dr.-Ing. Eckstein als neuer Vorsitzender des Aufsichtsrats berufen. Herr Prof.
Eckstein verfugt Uber eine langjahrige Erfahrung in der Automobilindustrie und sollte somit die weitere Ent-
wicklung von paragon unterstiitzen kénnen. Insgesamt sehen wir die personellen Anderungen im Vergleich
zum Vorjahr als geeignet und zielfiihrend an, um die personenbedingten Risiken zu diversifizieren.

Liquiditatsrisiken kénnen in dem Fall auftreten, wenn Abrufe insbesondere der OEMs kurzfristig storniert wer-
den und Uber einen gewissen Zeitraum ausbleiben, bzw. gréRere Kunden ausfallen. Diesem Risiko hat para-
gon zwar mit dem Aufbau eines Liquiditatspuffers und der Etablierung zweier Kontokorrentlinien und dem
avisierten Abschluss einer weiteren Kontokorrentlinie entgegengewirkt. Bei extremen Marktverwerfungen
kann aus heutiger Sicht dieses Risiko jedoch noch nicht ausgeschlossen werden. Derzeit werten wir dieses
Risiko eher als Eventualrisiko. In Bezug auf die derzeitigen Finanzierungspartner sehen wir im Vergleich zum
Vorjahr eine deutliche Entspannung, sofern und soweit die im Rahmen der Geschéaftsausweitung avisierten
neuen Finanzierungsmittel und -Linien gewahrt werden.

Die Forderungsausfélle erachten wir als unkritisch. Die paragon wurde im Rahmen des Ratingprozesses
nach ihren Hauptkunden und Hauptlieferanten befragt, die mittels Creditreform Wirtschaftsauskinften in
Stichproben hinsichtlich ihrer Bonitat analysiert wurden. Die so gepriften Unternehmen weisen im Durch-
schnitt eine gute bis mittlere Bonitat auf. Insofern ergibt sich kein Hinweis auf bestandsgefahrdende Debito-
renrisiken. Die derzeitige Hohe der Zahlungsfélligkeiten > 60 Tage ist jedoch auffallig und kénnte Anlass zur
Sorge geben, wenn diese nicht zeitnah abgebaut werden. Lieferantenseitig sehen wir derzeit keine erhéhten
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Risiken, da mit 12 grof3en Lieferanten im Rahmen langfristiger Verbindungen zusammengearbeitet wird. Be-
triebsbezogene Risiken sind zudem durch Versicherungen im dblichen Umfang abgedeckt. Insbesondere mit
Blick auf das Geschaftsmodell bestehen Produkthaftpflichtversicherungen.

Aufgrund der internationalen Aktivitaten ist der paragon Konzern einer Reihe von Finanzrisiken ausgesetzt.
Hierzu zahlen insbesondere die Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse. Diese Risiken werden im
Bedarfsfall durch den Abschluss von Devisentermingeschéaften eingegrenzt. Durch den Aufbau- und Ausbau
des Geschéftes in den USA kann zukinftig das EUR/USD-Wechselrisiko weiter reduziert werden, da aus-
schlieBlich eine Fakturierung in USD erfolgt.

Die paragon AG bezieht Akquisitionen zur Forcierung des Wachstums bewusst in ihre Unternehmensstrate-
gie mit ein. Dies entspricht der Entwicklung der vergangenen Jahre und wurde mit unterschiedlichem Erfolg
umgesetzt. Wir sehen zukinftig das Risiko, dass Kaufpreise fir Targets zu hoch sind bzw. dass die ,post-
merger Integration“ die Budgetplanung Ubersteigt und sich somit negativ auf die Ertragslage auswirken kénn-
te. Diese Auswirkungen von zukiinftigen Transaktionen sowie sich daraus ergebende Anderungen der Unter-
nehmensplanung, bleiben hinsichtlich ihres Erfolgs zu beobachten.

Aufgrund der zuvor beschriebenen proaktiven Strategie sich nicht auf Entwicklungsauftrage der Hersteller zu
fokussieren, sondern durch eigene Marktforschung Entwicklungen voran zu treiben ist die paragon AG dem
Risiko der passenden Markteinfliihrung ausgesetzt (point-to-market). Aufgrund der nachgewiesenen Entwick-
lungskompetenz und des engen Kontaktes zu den OEMs ist es dem Unternehmen bisher gelungen, dieses
Risiko zu minimieren. Grundsétzlich sehen wir paragon den vorstehenden Entwicklungsrisiken aufgrund der
gewdahlten Strategie dauerhaft ausgesetzt, was sich zukinftig auch auf die Ertragslage auswirken konnte.
Durch die spezifischen Kompetenzen des neuen Vorstands und neuen Aufsichtsratsvorsitzenden halten wir
das Unternehmen hinsichtlich des Entwicklungsrisikos fur besser positioniert im Vergleich zum Vorjahr.

Mit dem Auf- und Ausbau des neuen Geschéftsbereichs Elektromobilitat kdnnen zukiinftig die Abhéangigkeiten
bzw. das Klumpen-Risiko vom Automotive-Sektor sukzessive reduziert sowie andererseits neue Zielkunden-
gruppen auch auf Auslandsmaéarkten und Geschaftsfeld Ubergreifend erschlossen werden. Die erfolgreiche
Etablierung dieses neuen Geschaftsbereichs bleibt vorerst noch abzuwarten, mit der Aussicht auf eine zu-
kinftig bessere Ratingbeurteilung, wenn sich die avisierten Planungen verwirklichen lassen.

In Bezug auf den steuerlichen Sanierungsgewinn aus dem Planinsolvenzverfahren des Jahres 2010 wurden
keine Ruckstellungen passiviert, so dass der Bewertung der Ertragssteuerschulden und Ertragssteueran-
spriche ausschlieBlich der aus der laufenden operativen Geschéftstatigkeit resultierende Gewinn zugrunde
liegt. Die Korperschaftsteuer wurde fur den betreffenden Veranlagungszeitraum 2010 veranlagt und vorerst
mit Bescheid vom 09. Januar 2013 durch das Finanzamt Paderborn gestundet. Uber den Erlas der auf den
Sanierungsgewinn entfallende Kdrperschaftsteuer wurde bisher durch das Finanzamt nicht entschieden. Soll-
te der Erlass der Ertragssteuern nicht erfolgen, besteht It. Wirtschaftspriifer das Eventualrisiko, dass auf den
Sanierungsgewinn anfallende Ertragssteuern von 6,0 Mio. EUR zu einer erheblichen Beeintréachtigung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns fiihren kénnen. Mit einem positiven Steuerbescheid wird
seitens des Unternehmens weiterhin gerechnet.

Insgesamt betrachten wir das Risikoprofil des Unternehmens derzeit als beherrschbar und im Vergleich zum
Vorjahr als verbessert.
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Aktuelle Entwicklung

Die paragon AG (Konzern) erzielte auf Basis der 2013er Jahresabschlusszahlen Umsatzerlse in Héhe von
73,9 Mio. EUR (Vj.70,5 Mio. EUR) und generierte ein EAT von 4,0 Mio. EUR (Vj. 4,6 Mio. EUR). Zur positiven
Umsatzentwicklung haben wesentlich die langjahrig etablierten Geschaftebereiche Sensoren, Akustik und
Cockpit (in Summe 90 %) beigetragen sowie erstmalig signifikant der neue Geschéftsbereich Elektromobilitat.
Auch die deutlichen Umsatzsteigerungen im Geschéftsbereich Karosserie-Kinematik haben dazu gefihrt,
dass der rd. 17%ige Umsatzriickgang im Geschaftsbereich Cockpit insgesamt Uberkompensiert werden
konnte. Der Rickgang bei den Ertrdgen ist bei verbesserter Rohertragsentwicklung hauptsachlich
zurlickzufiihren auf die gegentiber Vorjahr gesunkenen sonstigen betrieblichen Ertrage sowie im Rahmen der
Geschaftsausweitung gestiegenen Abschreibungen, hdheren Betriebskosten und Zinsaufwendungen fir die
im 2. Halbjahr 2013 begebene Unternehmensanleihe. Der noch im vergangenen Geschéftsjahr negative
Cashflow hat sich hauptsachlich aufgrund der Zufihrung der Anleihemittel auf 3,6 Mio. EUR deutlich
verbessert. Im Mehrjahresvergleich stellen sich die wesentlichen GuV-Zahlen der paragon wie folgt dar:

Umsatzerlése 70.446 73.879 80.938 103.572 116.974
EBITDA 11.797 12.500 12.236 17.077 20.113
EBIT 7.912 7.923 8.350 12.409 14.558
EBT 6.700 6.433 6.528 10.171 12.242
EAT 4.635 3.948 4,569 7.120 8.570

ROS 9,51% 8,71% 8,07% 9,82% 10,47%

Im 1. Quartal 2014 lagen die Umsatzerlose des Konzerns laut Unternehmensangaben tber den Erwartungen
und sind gegenuber der Vorjahresperiode von 16,5 Mio. EUR auf 19,0 Mio. EUR angestiegen. Zu dieser posi-
tiven Entwicklung haben wiederum wesentlich mit 97% die etablierten Geschéaftebereiche beigetragen. Eine
gegeniber der Vorjahresperiode hohere Materialaufwandsquote sowie gestiegene Personalkosten, welche
insbesondere auf den aktuellen Auf- und Ausbau des Geschéftsbereiches Elektromobilitat zurtickzuflihren
sind, haben hauptséachlich dazu gefiihrt, dass die aktuelle Ertragslage des Konzerns sich zum Vorjahresquar-
tal verschlechtert hat. Das EBIT ist von 0,9 Mio. EUR auf 0,6 Mio. EUR zurlickgegangen und das EAT hat
sich von 0,5 Mio. EUR auf rd. 0,1 Mio. EUR reduziert. Die Ertragsentwicklung im ersten Quartal 2014 ist in-
soweit zu relativieren, dass aufgrund eines Zahlungsziels von 120 Tagen ein grof3er Entwicklungsauftrag im
Geschéftsbereich Elektromobilitdt noch abzurechnen ist. Dieser Sachverhalt erklart angabegemaf auch den
zum Ende des Geschaéftsjahres 2013 und zum Ende des 1. Quartal 2014 bestehenden hohen Forderungsbe-
stand aus Lieferungen und Leistungen. Auch vor diesem Hintergrund ist der Perioden-Cashflow mit 1,5 Mio.
EUR angabegemall noch negativ gewesen. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass dieser inshesondere auf-
grund einer Teilauslagerung von Pensionsriickstellungen von 1,5 Mio. EUR negativ beeinflusst wurde und der
Nettozufluss aus der Aufstockung der Anleihe von 2,9 Mio. EUR dies nicht kompensieren konnte.

Fur den im aktuellen Geschéftsjahr 2014 geplanten Konzern-Umsatz der paragon lagen wie im Vorjahr be-
reits mehr als 96% der Kundenabrufe vor. Die geplante und positive Umsatzentwicklung fir 2014 wird in den
etablierten Geschéftsbereichen somit wesentlich mit der guten Auftragslage bei den weltweit agierenden
OEMs sowie im neuen Geschaftsbereich Elektromobilitat mit dem aktuellen Auftragsbestand und den positi-
ven Wachstumsperspektiven insbesondere in Nordamerika begriindet. Fur 2014 wird eine weiterhin positive
Ertragslage erwartet, welche sich im Verhaltnis zum Vorjahr stabil entwickeln soll. Der Cashflow des Kon-
zerns wird jedoch insbesondere aufgrund des hohen Investitionsvolumens von rd. 13,4 Mio. EUR mit rd. 1,4
Mio. EUR negativ erwartet, soll jedoch bereit 2015 wieder positiv sein. Diese Entwicklung bleibt kritisch zu
beobachten. Zur geplanten Unternehmensentwicklung in den ndchsten Jahren verweisen wir auf die vorste-
hende Tabelle. Die im Verhdltnis zu den Vorjahren hohen Umsatz-Wachstumsraten im Planungshorizont ab
2015 werden im Wesentlichen mit weiterhin stabilen Wachstumsraten im internationalen Automotive-
Geschaft und den guten Wachstumsperspektiven und Marktaussichten im neuen Geschéftsbereich Elektro-
mobilitat begrindet. Grundsatzlich halten wir die aktualisierte Unternehmensplanung fur plausibel und teilen

EBIT = Betriebsergebnis (vor Finanzergebnis, auBerordentlichem Ergebnis und Steuern); EBITDA = EBIT + Abschreibung

EBT = Ergebnis vor Steuern nach a.o. Ergebnis; EAT = Jahresergebnis; ROS = EBT/Umsatz.

Berechnungen fur 2012 u. 2013 auf Basis des Creditreform Bilanzratings. Ab 2014 auf Basis der Konzern-Planung paragon.

Da der Konzern 2012 noch nicht existierte wurden die Zahlen des Einzelabschlusses der paragon per 31.12.2012 zum Vergleich dargestellt. Die
erstmalige Konsolidierung ist im Rahmen des Q3-Abschlusses 2013 erfolgt.
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die Einschétzung des Unternehmens, dass eine positive Unternehmensentwicklung und der avisierte Wachs-
tumstrend in den ndchsten Jahren moglich sind. Die dargestellten Wachstumsraten insbesondere bei der
Ergebnisentwicklung halten wir jedoch fir ambitioniert und beurteilen diese Entwicklung als mdgliches Best-
Case-Szenario. Insgesamt geben wir zu berticksichtigen, dass mit Blick auf die derzeit noch hohe Abhangig-
keit von der Automobilindustrie, ein insbesondere abrupt sinkendes Abrufverhalten der OEMs bei mdglichen
konjunkturelle Schwankungen sich negativ auf die Geschéftsentwicklung der paragon auswirken kann.
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Disclaimer

MaRgeblich fur die Durchfiihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG
verodffentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG“. Die Creditreform Rating AG erarbeitet da-
nach systematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige und objektive Meinung tber
die Zukunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem
das Rating erteilt wird.

Kinftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das
Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine Meinungsauf3erung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fur Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fir Investoren, Kéufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kénnen Eigenuntersuchungen und Be-
wertungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfiigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den
Inhalt der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tUbernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsmaRige Verwertung, ohne eine schriftliche Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfal-
schen, darf grundsatzlich nur der vollstandige Bericht veréffentlicht werden. Auszige diurfen nur mit Zu-
stimmung der Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis
der Creditreform Rating AG ist nicht zulassig. Ausschlie3lich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veroffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Kontakte

Creditreform Rating AG paragon AG

Hellersbergstralle 11 Schwalbenweg 29

D-41460 Neuss D-33129 Delbriick

Telefon +49 (0) 2131 / 109-626 Telefon +49 (0) 5250 / 9762100

Telefax +49 (0) 2131/ 109-627 TeIefgx +49 (0) 5250 / 976563

E-Mail info@creditreform-rating.de E Mail info@paragon.ag
www.creditreform-rating.de www.paragon.ag

Vorstand: Dr. Michael Munsch Vorstande: Klaus Dieter Frers (Vorsitzender) und

Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rodl Dr. Stefan Schwehr

HR Neuss B 10522 Aufsichtsratsvorsitzender: Prof. Dr. Lutz Eckstein

HR Paderborn B 6726
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